



















































经 济 理 论 问 题
基于双拐点预期理论的资产组合选择问题
柳维芳













②柳维芳、张顺明、李江峰：《修正前景理论与均值方差分析》，Proceedings of 2011 International Conference on Management Science and
Engineering，2011 年第 3 期。
特 征 ，问 卷 调 查 的 结 论 为 Gomes（2005）提 出 的 双
拐点价值函数提供了实证方面的证据，在此基础
上作者提出了新一代的预期理论—双拐点预期理
论（Modify prospect theory 以下简称 MPT）。
为了将传统金融学中的分析方法推广到行为
金融学研究中，本文以随机占优（Stochastic Domi-
nance）准则为出发 点 展 开 论 述 ，随 机 占 优 理 论 最










法用模型进行量化的地方。在 Kahenman 和 Tversky
之后，许多行为金融学的支持者开始致力于行为
金 融 框 架 下 分 析 方 法 和 资 产 组 合 选 择 问 题 的 研
究，其中具有代表意义的是 Levy 和 Wiener（1998）




更为科学的分析工具。在 Levy 和 Wiener（1998）工




























































意两个投资组合，其累积分布函数用 F 和 G 表示，
函数集合 U1 为所有满足非饱和性的价值函数组
成的集合（即集合中的任意函数满足单调递增的
性质），如果 U1 中的任意一个价值函数 u（.），都有





的 x，E（x）燮G（x），且存在某个 x 使上述不等式严









义 及 等 价 形 式 的 证 明 可 以 参 见 Fishburn（1964），





















E [u（Y）]，则 称 投 资 X 在 双 拐 点 预 期 理 论 准 则 下




















































找到组合 Y，使YG莨 TPSD X成立，则称X为双拐点随
机占优有效。










定 理 五 ：如 果 投 资 者 的 主 观 概 率 扭 曲 函 数
T（.）是非减的，那么F（.）G莨 1G（.）当且仅当T（F）
G莨 1T（G）。 利用以上三个引理 ，我 们 来 讨 论 双 拐
点预期理论下的投资者有效组合构建问题。
定理六：在本节的三个基础假设下，在不考虑








但期望收益更大的投资组合 F，根据引理 1 易得
F·1F'。进一步由引理 2，如果 F 一阶随机占优于
F'，则 F 必双拐点随机占优于 F'，故组合 F' 是不在
双拐点随机占优有效前沿上。（2）下一步证明均值
方差有效前沿内的组合（如图 1 中的组合 G 和组
合 F），相互之间不存在双拐点随机占优的关系，





于组合 G 的期望收益，但由图 1 可知组合 F 的期
望收益是大于组合 G 的期望收益，所以GF莨 TPSD F
的假设不成立；其二，假设FF莨TPSD G，由图 1 有μF叟
μG，σF叟σG，所以根据对数正态分布函数的特征，
如 图 2 所 示 分 布 函 数 G 必 然 从 下 往 上 穿 过 分 布
函数 F。因此对任意的 x 满足 x燮x0，均无法保证
X 1






在 进 行 投 资 决 策 时 却 产 生 了 完 全 一 致 的 选 择 结
果。这一结论与 Levy（2004）研究的预期随机占优
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点 随 机 占 优 有 效 的 ，之 前 已 经 证 明（图 1）中 的
F·1F'，因为扭曲函数 T（.）是单调递增的，由引理 3
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